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АНАЛИЗ ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ ПРАВИТЕЛЬСТВОМ УКРАИНЫ ПОГАШЕНИЯ ЗА­
ДОЛЖЕННОСТИ ПО КОММЕРЧЕСКИМ ЕВРООБЯЗАТЕЛЬСТВАМ 
Рассмотрен порядок осуществления Министерством финансов Украины коммер­
ческих займов на мировом рынке ссудных капиталов, последовательность их по­
гашения и реструктуризации. Проанализирован предложенный правительством 
график погашения основной суммы долга и платежей по купонам. 
В конце 1997 - начале 1998 г.г. Украина вышла на качественно новый уровень привлече­
ния финансовых ресурсов на мировом рынке - фидуциарное заимствование. 
Под фидуциарными операциями в мировой классификации понимаются операции, в ходе 
которых банк, либо другое юридическое лицо, принимает на хранение и управление, ценные 
бумаги, которыми он распоряжается в интересах своего клиента [3]. Мировой рынок фидуци­
арных заимствований (МРФЗ) эквивалентен мировому финансовому рынку (краткосрочные 
бумаги) и рынку капиталов (среднесрочные бумаги), однако, ограничивается операциями с фи­
нансовыми инструментами в "евровалютах". В экономической литературе рынок "еврозаймов" 
часто отождествляют с рынком международных коммерческих кредитов, однако необходимо 
отметить, что в этом случае рынок коммерческих кредитов ограничен операциями в "евровалю¬
тах". 
Порядок осуществления Министерством финансов Украины операций по размещению 
своих "евробумаг" представлен в таблице 1. Мировой рынок капиталов, по проектам прави¬
тельства, должен был стать источником денежных ресурсов в иностранной валюте, альтерна¬
тивным кредитам, выдаваемым МВФ. Первоначально, значительную часть привлеченных на 
мировом финансовом рынке средств, украинское правительство планировало направить на 
проведение реформ в народном хозяйстве, однако с каждым годом все большая их часть ис¬
пользовалась для текущего потребления: финансирования бюджетного дефицита, поддержания 
курса национальной валюты. 
Необходимо отметить, что на момент выхода Украины на рассматриваемый рынок, он 
был наполнен бумагами низкого качества наполовину. В условиях развивающегося в Азии фи¬
нансового кризиса, спрос на высокорисковые бумаги значительно упал, таким образом, 1998 
год стал годом рекордно высоких ставок дохода на финансовые инструменты мирового фиду¬
циарного рынка, т.к. только сверхприбыльность могла заинтересовать потенциальных инвесто¬
ров в бумагах низкого качества. Украина, как дебютант с низкими экономическими и финансо¬
выми характеристиками, не избежала высокой цены за пользование коммерческими займами. 
Так, 25 февраля 1998 года было подписано соглашение о займе (табл. 1), ставка в 16 % по 
которому явилась рекордной по финансовым инструментам, номинированным в немецких 
марках за всю послевоенную историю развития мирового финансового рынка. 
Из-за ухудшения ситуации на мировом финансовом рынке, правительство Украины ока¬
залось в тяжелой финансовой ситуации: с одной стороны, оно не имело возможности привлечь 
дополнительные финансовые ресурсы в евровалютах, с другой стороны, истекали сроки уже 
полученных займов. Это создало предпосылки к ведению Министерством финансов на 
протяжении 1998 - 1999 г.г. переговоров с кредиторами по отсрочке текущих выплат и рест­
руктуризации задолженности по "евробумагам" (табл. 1). В начале марта 2000 г. Минфин 
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в очередной раз не оплатил плановый процентный купон по "еврооблигациям" (DM). Необхо­
димо было выделить на эти нужды около 246 млн. немецких марок. Однако, выплатив одним 
кредиторам по определенным видам обязательств, правительству неизбежно пришлось бы объ¬
ясняться с другими. Поскольку заплатить всем Кабмин не мог, было решено исключений не 
делать и не платить никому. 
Еще 13 января 2000 г. Минфин предложил кредиторам обменять выпущенные Украи­
ной облигации на семилетние амортизационные бумаги со средним "сроком жизни 4,4 года", 
номинированные в евро и долларах с ежеквартальными купонами соответственно 11 % и 10 % 
годовых (табл. 1). Данная операция касалась всех выпущенных "еврооблигаций", а также и 
размещенных в российских банках валютных ОВГЗ 1995 года выпуска (в данной статье не рас¬
сматриваются). 
В таблице 2 приведен график погашения правительством Украины основной сумы дол¬
га и процентов по фидуциарным заимствованиям. Он составлен на основании предложенной 
правительством Украины и утвержденной Лондонским клубом (банков-кредиторов) программы 
реструктуризации обязательств по коммерческим кредитам [2]. 
Рисунок наглядно иллюстрирует изменения в денежных потоках после осуществления 
реструктуризации. 
Рис.- Объем выплат Украины по коммерческим 
еврозаймам, млн. USD. 
Выводы 
Предложенная правительством 
схема реструктуризации долга преду¬
сматривает увеличение в будущем, по 
сравнению с первоначальным планом 
погашения, расходов на 402,2 млн. дол. 
США. 
Небольшую выгоду для себя 
Минфин предусмотрел путем введения 
понижающего коэффициента для обли¬
гаций с нулевым купоном в размере 
94,6% от номинала, фактически снизив 
тем самым сумму задолженности на 
13,93 млн.дол. США. График погашения 
основной суммы долга предусматривает 
выплату 99,98% совокупного долга по бу­
магам, а, значит, данная схема экономит правительству около 0,25 млн. дол. США. 
Отсрочка выплаты крупных сумм средств позволила избежать оттока валюты за рубеж, 
внеочередной эмиссии гривни, укрепить курс национальной денежной единицы, что благопри¬
ятно сказалось на состоянии экономики страны. Однако, хотя правительство значительно рас¬
тянуло во времени порядок обслуживания долга, ему будут нужны валютные ресурсы, ведь уже 
в этом году по плану предстоит выплатить около 200 млн. дол. США. 
Украинское правительство в процессе реструктуризации задолженности действовало 
решительно, не опасаясь финансовых санкций со стороны кредиторов, т.к. за последнее время 
экстренные меры по отношению к странам-должникам не применялись ни разу. Изоляция де­
битора невыгодна кредиторам - они теряют последнюю надежду получить долги. Данный факт 
позволяет предположить возобновление в скором будущем деятельности Минфина на МРФЗ. 
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